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Tiivistelmä-Referat-Abstract
Työssä tutkitaan itsenäisen Euroopan keskuspankin rahapoliittisten päätösten uskottavuutta tarkastelemalla tuotannon ja hintatason
vakauttamisen välistä yhteyttä. Tarkastelun pääpaino on aikakonsistenssiongelmaan liittyvän inflaatioharhan eliminoimisessa sekä tuotannon
vakauttamisessa rahapoliittisin keinoin.
Inflaatioharha syntyy harkinnanvaraisen rahapolitiikan seurauksena. Päättäjien sitoutuessa sääntöihin perustuvaan rahapolitiikkaan inflaatioharha
eliminoituu. Reaalimaailmassa harkinnanvaraisen rahapolitiikan toteuttaminen on kuitenkin todennäköisempää, sillä sääntöihin perustuvassa
rahapolitiikassa menetetään mahdollisuus reagoida talouteen kohdistuviin sokkeihin.
Ongelmaan etsitään ratkaisua tarkastelemalla Rogoffin (1985) konservatiivista keskuspankkiirimallia, Lohmannin (1992) optimaalista
sitoutumista sekä Walshin (1995) optimaalista sopimusta. Sekä Rogoffin että Lohmannin mallissa konservatiivinen keskuspankkiiri onnistuu
pitämään inflaation kurissa ja siten vähentämään taloudessa esiintyvää inflaatioharhaa. Alhaisempi tuotannon vakauttaminen on kuitenkin
kustannus, jonka yhteiskunta joutuu taloudessa esiintyvästä hintavakaudesta maksamaan. Näin syntyy Rogoffin esittämä ”trade-off”
inflaatioharhan ja stabilisoinnin välillä.
Rogoffin malli kuvaa pitkälti Euroopan keskuspankin nykyistä ns. tavoiteitsenäisyyttä. Tarkastelun tuloksena käy myös ilmi, kuinka tärkeää
keskuspankin institutionaalinen rakenne on, ja kuinka suuri vaikutus sillä on rahapolitiikan onnistumiselle. Lohmannin ja Walshin mallit
herättävät lisäksi ajatuksia Euroopan keskuspankin rahapolitiikan tavoitteista, sen valvonnasta ja vastuunkannosta. Myös keskuspankin suuri
itsenäisyys ja riippumattomuus nousevat esille.
Työn tarkastelun ulkopuolelle on jätetty sellaiset asiat kuin velan vaikutukset ja informaation epätäydellisyys. Myös erilaiset maineen luomiseen
perustuvat mallit sekä finanssipoliittiset kysymykset sivuutetaan. Uskottavuutta tarkastellaan lähinnä keskuspankin kykynä onnistua luomaan
euroalueelle rahapolitiikka, jossa tuotanto ja inflaatio saavuttavat yhteiskunnan kannalta optimaalisen tuloksen.
Keskeisiä artikkeleita:
Lohmann S. (1992): Optimal Commitment in Monetary Policy: Credibility versus Flexibility. American Economic Review, 82, 273-286.
Rogoff K. (1985): The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target. Quarterly Journal of Economics, 100, 169-90.
Walsh C. (1995a): Optimal Contracts for Central Bankers. American Economic Review, 85, 150-67.
Avainsanat-Nyckelord-Keywords
Euroopan keskuspankki
rahapolitiikka
inflaatioharha
Säilytyspaikka-Förvaringsställe-Where deposited
Muita tietoja-Övriga uppgifter-Additional information
